TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi yavaslamaya
devam etmistir. Bununla birlikte, uluslararasi kuruluslarin 2011 ve 2012 yillarina ait
kUresel bUyUme tahminlerinde bu asamada belirgin bir degdisiklik yapmadikiar
gozlenmektedir. Gelismis Ulkelerde zayif seyreden bUyUme ediliminin aksine,
gelismekte olan Ulkelerde sermaye akimlarinin destekledigi kredi genislemesinin
de efkisiyle i¢ talep kaynakl hizll bUyUime egilimi devam etmektedir.

Nisan Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bugune, 6zellikle
bazi euro bdlgesi Ulkelerinde kamu borcunun sGrdirCGlebilirligine iliskin artan
endiseler ve ABD'de istihdam piyasasindaki toparlanmanin beklenenden yavas
olacaginin anlasiimasi, kiresel bUyUmeye iliskin asagi yénlU risklerin artmasina
neden olmustur. Son dénemde Yunanistan'in kamu borcununun yeniden
yapilandirimasi ve euro bolgesinde finansal istikrann giglendiriimesi kapsaminda
aciklanan yeni tedbir paketi Yunanistan'in borclarini dizensiz bir sekilde yeniden
yapllandirma riskini bOyik élcUde azaltmistir. Avrupa Finansal istikrar Fonunun
(European Financial Stability Fund — EFSF) esnekligini artinci ve sorun yasayan
diger cevre Ulkelerin borclanma maliyetlerini dUsurGcU tedbirler de piyasa
tarafindan genel olarak olumlu karslanmistir. Bununla birlikte, Yunanistan'in
kamu borcunun siOrdirUlebilirigine ve diger bazi cevre Ulkelerin  piyasa
finansmanina erisimlerine  dair sorunlar kismen devam etmektedir. Bu
cercevede, euro bdlgesinde kamu borcuna yénelik sorunlarin bir middet daha

glndemi mesgul edecegdi dUsunUlmektedir.

ABD'de 2011 vili ilk ¢ceyrek bUyUmesi bir dnceki ceyrege kiyasla dnemili
Olcude yavaslamistir. Yilin ikinci ceyregdine ait dncU gostergeler, bu ceyrekte de
bUyUmenin dUstk gerceklesecegdine isaret etmektedir. Istihdam arhslannin
yavaslamasi ve artan emtia fiyatlan sonucu enflasyonun yUkselmesi, tUketim
harcamalarinin  duraganlasmasina neden olmaktadir. ABD Merkez Bankasi
(Federal Reserve Bank-Fed), ikinci parasal genisleme paketini sona erdirirken,
UcUncU bir paketten risk senaryosu cercevesinde bahsetmis ve dUsuk faiz
politikasina uzun sire devam edecegdi sdylemini korumustur. Euro bdlgesinde,
merkez Ulkelerin olumlu performansi neficesinde, 2011 yili ik ¢geyreginde yUksek
bUyUme gerceklesmistir. Bu ceyrekte, dzel tUketim harcamalannin bUylimeye

katkisi degismezken, sabit yatinrm harcamalarnin katkisi dnemli dlcude artmistr.
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OnclU gostergeler ise, ABD'ye paralel bir sekilde, blyime egiliminin ikinci
ceyrekte bir miktar yavaslayabilecegine isaret etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli sermaye akimlan ve hizli kredi
genislemesi makro finansal riskleri beslemektedir. Bu Ulkelerde bUyUme gUc¢lU
seyrini son U¢ aylk dénemde de sUrdUrUrken, enflasyon baskisi belirginlesmeye
devam etmis ve para politikalarinda sikilasma egilimi sGrmUstUr. Gelismekte olan
Ulkeler acisindan en énemli risk unsuru hizli sermaye girislerinin de efkisiyle ortaya
cikkan  makroekonomik dengesizliklerdir.  Gelismekte olan Ulke merkez
bankalarnin - yogun sermaye akimlannin muhtemel olumsuz  efkilerini
sinilayabilmek icin makro riskleri azaltici tedbirlere agdirlik vermeye devam

ettikleri gbzlenmektedir.

Emtia fiyatlan son Uc¢ aylk dénemde bir miktar geriliemesine ragmen
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Petrol Ureticisi Ulkelerdeki
jeopolitik sorunlar, bazi Avrupa Ulkelerinde yasanan kamu borg krizine iliskin
endiseler ve kUresel ekonomik toparlanmanin hizina iliskin  kaygilar petrol
fiyatlanndaki belirsizligin devam etmesine neden olmaktadir. Diger yandan,
tanm UrOnlerinde, gectigimiz yilin  aksine, arz yoénlo sorunlarin  hafiflemesi
beklenmektedir. Ancak bu gelisme, fiziki piyasalardaki sikisikliklar tam olarak
ortadan kaldiracak kadar giclo gérinmemektedir.

2.1. KUresel BUyUme

Yiin ik ceyreginde kuresel ikfisadi faaliyetin artis hiznin  bir miktar
yavasladigi, ancak toparlanmanin sirdiGgu goézlenmektedir. BUyUme goérinimu
acisindan kendi aralarinda énemli farkliliklar sergileyen gelismis Ulkelerde iktisadi
faaliyetin kriz &dncesi seviyesini icinde bulundugumuz U¢ aylik dénemde asmasi
beklenmektedir. Ayni sekilde, ihracat agirlikli kUresel Uretim endeksinin de 2011
yilinin ikinci ceyreg@inde kriz &dncesi seviyesini ge¢gmis oldugu tahmin edilmektedir.
Ote yandan, gelismekte olan Ulkelerde alinan sikilastinci tedbirlere ragmen ic
talebin destekledigi gUcli bUyUme egdilimi sUrmektedir (Grafik 2.1.1 ve
Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artislaninin  istikrara  kavusmamis  olmasi
nedeniyle issizlik oranlan kriz &ncesi seviyelerinin Uzerinde seyretmekte ve
bUyUme Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). Kasim
ayindan Mart ayina kadar sinirl bir dUsus egilimi sergileyen ABD issizlik oranlari,
isfihdam arfislarinin yavaslamasiyla takip eden Uc¢ aylk ddénemde yeniden
yUkselmistir. Diger yandan, ABD emlak sektérindeki sorunlarn devam etmesi
nedeniyle fiyatlardaki asagr yonlo egilimin kinlamadigr dikkat ¢ekmektedir
(Grafik 2.1.4).
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yili ikinci ceyregine iliskin en gincel veri olan JP Morgan Kiresel PMI

endeksleri bir 6nceki ceyrege gére daha disUk deger almalarina ragmen notr
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seviyenin Uzerinde seyretmeye devam etmislerdir (Grafik 2.1.5). ABD, euro
bdlgesi ve Cin ekonomilerine iliskin PMI endekslerinin son dénemde asadr yonli
egilimlerini devam efttirmeleri, yakin dénemde kUresel ekonominin bUyUme

hizindaki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
JP Morgan Kiresel PMI Endeksleri PMI Endeksleri
Imalat Sanayi Hizmetler ABD Euro Bolgesi Cin
65
65 -
60 -
60 -
55 +
55 +
50 4 i 50 | A
45 - e
40 40 -
35 A 35 4
30 T T T T T 30 T T
© ~ feel D o - © ~ oo} D o —
o o o o — — o o o o - f)
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts bUlteninde sunulan kiUresel bUyUme tahminleri
incelendiginde, son dénemde Nisan Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 il
sonuna iliskin fahminlerin &zellikle ABD ve Asya-Pasifik bdlgesi icin asadr ¢cekildigi
dikkat ¢ekmektedir. Japonya icin 2011 yili bUyUme tahmini depremin etkisiyle
édnemli dlcide dosUrGlirken, 2012 yili beklentisi de yUkseltiimistir. Ozellikle
Almanya, Fransa, ve Hollanda kaynakli olmak Uzere euro bolgesi merkez
Ulkelerinin 2011 yili beklentilerinin dnemli miktarda yukar yénlG gincellenmesi,

euro bolgesi blyUme beklentisinde artisi beraberinde getirmistir (Tablo 2.1.1).

Sonuc olarak, Nisan Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla Torkiye
inracatinda yuksek paya sahip euro bdlgesi Ulkelerinin bUyUme beklentisinin
yukarn cekilmesine ragmen, Asya-Pasifik bdlgesi ve ABD icin bUyUme
beklentilerinin  dUsUrblmesi nedeniyle Rapor'un son boliminde vyer alan
tahminlerde baz senaryo icin dis talep gérinUmune dair belirgin bir degisiklik
yapilmamigtir. Bununla birlikte, kUresel bUyumeye dair asadi yonlU risklerin arthid

belirtiimelidir.
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Tablo 2.1.1.

BUyUme Tahminleri
(Yilik YOzde Degisim)

2011 2012
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
DUnya 33 32 3.7 3.6
ABD 29 2,5 33 30
Euro Bolgesi 1,7 2,0 1.7 1.6
Almanya 2.7 3.4 1.9 1.9
Fransa 1.7 20 1.7 1.7
Hollanda 1.8 2.1 1.7 1.6
Ispanya 0,7 0,7 1.3 1.3
Japonya 0.3 -0,7 2,7 3.1
Cin 9.3 9,2 89 838
Dogu Avrupa 4,1 4,3 4,3 4,3
Latin Amerika 4,2 4,5 42 4,2
Asya Pasifik 4,8 4,4 5.7 57

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan

2011 yilinin ikinci ¢geyreginde, kuresel emtia fiyatlar, basta enerji ve tanm

fiyatlan kaynakll olmak Uzere, dusus egilimi sergilemistir. Bu dénemde emtfia

fiyatlanndaki dUsUste talep kosullarinin yani sira arz yonli gelismelerin de efkili

oldugu gdzlenmistir. EndUstriyel metal fiyatlanndaki dUsUste, artan enflasyona

bagl olarak Cin ydnetiminin kredi kosullanni sikilastincr yénde uygulamaya

koydugu tedbirlerin, ekonomiyi yavaslatmasi etkili olmustur. ikinci ceyredin

basinda &zellikle euro bdlgesindeki borg krizinin etkisiyle tarihi zirve degerlerine

ulasan degerli metal fiyatlar, risk istahindaki gelismelere badli olarak inisli cikish

bir seyir izledikten sonra Yunanistan'da tedbir paketinin kabulU ile bir miktar
gerilemistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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OPEC Ulkelerinin 8 Haziran 2011 tarihindeki foplanfida kota artinmi
konusunda bir uzlasmaya varamamalar, ham petrol fiyatlan Uzerinde baski
olustursa da, OPEC atil kapasitesinin bUyUk bir bolimiUne sahip olan basta Suudi
Arabistan olmak Uzere Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin OPEC kararindan
bagimsiz olarak Uretimlerini tek tarafl olarak artiracaklarn beklentisi petrol fiyatlan

Uzerindeki yukar yonlU baskiyl hafifletmektedir (Grafik 2.2.3 ve Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3.
OPEC Kapasite, Kota ve Uretim Gelismeleri
(Milyon Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Diger taraftan, Uluslararasi Enerji Ajansinin 23 Haziran 2011 tarihinde
Libya'daki i¢ kansiklardan dolayr petfrol arznda meydana gelen kesintilere
onlem olarak Temmuz ayi suresince stratejik petrol rezervlerini kullanacagini ve
gerekirse bu rezervlerin kullanimina iliskin ilave kararlar alabilecedini aciklamasi,
pefrol fiyatlarinin  gerilemesine neden olmustur. Petrol Ureficisi  Ulkelerdeki
jeopolitik sorunlar, Avrupa Ulkelerindeki borg krizine iliskin devam etmekte olan
endiseler ve kUresel ekonomik toparlanmanin hizina iliskin  kaygilar petrol

fiyatlanndaki belirsizligin devam etmesine neden olmaktadir.

Tablo 2.2.1.
OPEC Ulkeleri, Ham Petrol Atil Kapasiteleri
(Milyon Varil)
20102011 2011
3. Ceyrek 4. Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek
Cezayir 0,15 0,14 0,14 0,14
Angola 0.36 0.35 0.30 0,52
Ekvator 0,03 0,03 0,03 0,03
fran 0,27 0,30 0,30 035
Irak 0,10 0,11 0,00 0,00
Kuveyt 0,36 0,35 0,24 0,16
Libya 023 0,20 - -
Nijerya 0,48 0,28 0,58 0,37
Katar 0,07 0,08 0,08 0,09
Suudi Arabistan 3,25 3,25 3,00 2,29
Birlesik Arap Emirlikleri 0,34 0,34 0,14 0,15
Venezuella 0,21 0,21 0,18 0,17
OPEC 5,89 5,65 5,00 4,30

Kaynak: Bloomberg.
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Tarm fiyatlarinda son U¢ aylk dénemde hizli bir dUsus gdzlenmektedir.
Tarm fiyatlanndaki dUsUste arz ydénlU sorunlarnn hafiflemesinin belirleyici oldugu
dUsUnUImektedir. Bati Avrupa ve Amerika'da efkili olan kurakligin kismen sona
ermesi, Ukrayna ve Rusya’'nin gecen yildan bu yana uygulamakta olduklar
ihracata iliskin kota sinirlamalarini kaldirmasi éne cikan gelismelerdir. Ancak bu
olumlu arz gelismelerine karsin, kiniganliklann orfadan  kalkhigini  sdylemek
mMUmMkUn gértnmemektedir (Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2.
Tanm Urtnleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 166,5 198.3 189.9
Uretim 684,3 648,2 662,4
TUketim 652,5 656,6 670,2
Dénem Sonu Stoku 1983 189.9 182,2
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 1472 143,6 120.9
Uretim 8129 820,0 872,4
TUketim 816.6 8428 877.6
Ddnem Sonu Stoku 143,6 120.9 1157
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,5 44,3 44,4
Uretim 1014 114,6 123,8
TUketim 118,4 1149 1189
Ddnem Sonu Stoku 44,3 44,4 48,3

Kaynak: ABD Tarim Bakanlidr.

2.3. KUresel Enflasyon

2011 yiinin ikinci ceyreginde enflasyon oranlar gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan Ulkelerde yillik bazda yUkselmeye devam etmistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Ancak mevsimsellikten arndinimis aylk enflasyon gelismeleri
incelendiginde, gelismis Ulkelerde ikfisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel
olarak, tUketici ve c¢ekirdek enflasyon oranlannin geriledigi  gdzlenmistir
(Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.4). Ote yandan, gida ve petrol Urinlerinin toketim
icindeki payinin daha yUksek oldugu gelismekte olan Ulkelerde i¢c talep

canliiginin yani sira emtia fiyatlarnin olusturdugu enflasyonist baskilar surmustUr.
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Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Enflasyon felafileri yiin ikinci ¢eyreg@inin ortalarnda son vyillarn en yUksek
seviyesine ulasmis ve gelismis Ulkelerde sikilastrma tedbirlerinin beklenenden
erken gelebilecedine dair beklentilerin dogmasina sebep olmustur. Takip eden
dénemde, kuresel blUyUmede yavaslamaya isaret eden verilerin efkisiyle
enflasyon fteldfilerinde bir miktar gerileme gdzlenmistir (Grafik 2.3.5 ve
Grafik 2.3.6).
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Grafik 2.3.5. Grafik 2.3.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Temmuz ayi itibariyla 2011 yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri kUresel
Olcekte Nisan Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yukarn yonli gincellenmistir
(Tablo 2.3.1). Bu guncellemelerin, emfia fiyat artislan sonucu o6zellikle yilin ilk
ceyreginde beklentileri asan enflasyon gerceklesmeleri kaynakl  oldugu
dUsUnUImektedir. Nitekim, 2012 yil sonuna dair enflasyon beklentilerinde sinirl
glncellemeler oldugu goézlenmektedir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011 2012
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
Dinya 3.4 37 29 30
ABD 2,7 3.1 2,1 2.1
Euro Bolgesi 2,4 2,6 1.8 1.9
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 6,3 6,6 57 58
Latin Amerika 7.5 7.5 70 71
Asya Pasifik 3.3 3.4 2,7 2.8

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Gectigimiz ceyrek icerisinde finansal piyasalarn etkileyen temel unsurlar
euro bdlgesi borg krizi ve kiresel ikfisadi faaliyeti etkileyen gelismeler olmustur.
Ceyregin baslarinda olumlu kiresel buylime goérGnumuyle birlikte finansal
piyasalarda da olumlu seyir goézlenirken, takip eden ddnemde kuiresel
bUyUmenin yavasladigina isaret eden verilerin aciklanmasi ve Yunanistan borg

krizinin agirlasmasi finansal piyasalarn olumsuz ydnde etkilemigtir.
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KUresel risk istahi endeksleri Mayis ayr basindan itibaren gerilerken,
Yunanistan'in borc¢ krizine dair sorunlarin ¢cézllmesine yénelik adimlarn takiben
Haziran ayl sonlarndan itibaren bir miktar toparlanmistr  (Grafik 2.4.1).
Yunanistan'in borclarini yeniden yapillandirmak zorunda kalacagina iliskin
endiseler yilin ikinci ceyredi boyunca canl kalrken, Yunanistan hUkUmeti
tarafindan yeni bir tedbir paketinin yOrirlUge sokulmasi ile piyasalar bir miktar
sakinlesmistir. Yunanistan icin ikinci bir yardim paketinin gbndeme alinmasi ve
Fransiz bankalarnnin dnderliginde yUritilen gdnUllu tahvil takasi gdérUsmeleri
onemli gelismeler olmasina ragmen, piyasalarin Yunanistan'a olan temkinli
durusu devam etmistir. Avrupa’'da finansal isfikran tesis etmeye ydnelik
aclklanan son yardim paketinin kabulU ile finansal piyasalardaki tedirginlikler

kismen yatismistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Yunanistan'’da kamu borcuna dair sUregelen sorunlardan bankacilik
sektor0 de olumsuz etkilenmisti. Mevduat cikislannin - yani  sira  piyasa
finansmanina erisimin neredeyse famamen kapanmasi fek likidite kaynagdi
olarak Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) fonlarini
birakmaktadrr. iManda ise bankacilik sektérindeki sorunlar nedeniyle dnemli

mevduat cikislan yasayan bir diger ekonomidir (Grafik 2.4.3 ve Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
Bankacilik Sektdrleri Mevduat Hacimleri (Merkezi Bankacilik Sektérl Toplam YUkUmIUIUklerinde
HUkimet Harig, 2003=100) Eurosystem Likiditesinin Payi
(YUzde)
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalar. Kaynak: Ulke Merkez Bankalar.

Yiin ikinci ceyredinin sonlarinda borc krizinin italya’ya sicramasi ihtimali
guclenmis, buna bagdl olarak italyan tahvillerinin CDS oranlarn yUkselirken, Alman
tahvilleriyle getiri farki belirgin sekilde artarak Uc¢ puanin GUzerine c¢ikmistr.
Aciklanan ikinci yardim paketi neticesinde ise getirilerdeki artis bir miktar geri
alinmistir (Grafik 2.4.5). S6z konusu gelismelerin ortaya cikmasinda italya’nin euro
bdlgesinin en yUksek borclu ikinci Ulkesi olmasi etkili olmustur (Grafik 2.4.6). Bunun
yani sira, koalisyon hikUmeti ile muhalefet arasinda yasanan gerginlikler finansal
piyasalarin Ulkeye olan gUvenini azaltmistir. Euro bdlgesinin en biyUk UcUncU
ekonomisinde yasanan bu gelismeler borc krizinin kiresel ekonomiye efkileri

konusundaki endiselerin canli kalmasina neden olmaktadir.

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6. italya Kamu Borc Stokunun
italyan Tahvillerinin CDS Oranlar (5 Yil Vadeli, Baz GSYiH'ya Orani
Puan) ve Alman Tahvillerinden Getiri Farki (YUzde)

(10 Yil Vadeli, Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Risk istanindaki degisimlere paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde artis yasanmistir. S6z konusu Ulkelerde kurlar ise sinirli sekilde deger
kaybetmistir (Grafik 2.4.7). Hisse senedi piyasalarn c¢eyrek basinda artig
gosterirken sonrasinda deger kaybetmis ve ¢ceyregdi sinirli bir dUsusle kapatmigtir
(Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7 Grafik 2.4.8.
. KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri
G?I|§mekte Qlcn Ulke Kur™ ve Risk Primi (2007 Aralik=100, Puain)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degderi 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Fed Kredi EGilim Anketi sonuclarina gére ABD'de kredi talebindeki artis ve
kredi kosullarindaki gevseme gerek bUyUk ve orta dlcekli firmalar gerekse kUcUk
firmalar icin devam etmektedir (Grafik 2.4.9). ECB Kredi EGilim Anketi'ne gore ise
euro bdélgesinde kredi kosullarinda sinirli bir miktar sikilasma goézlenirken, kredi

talebindeki artis azalarak da olsa devam etmektedir (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9. Grafik 2.4.10.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bolgesi Kredi EGilim Anketi*
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*Kredi  kosullarinda  yukan yoénl0  hareketler skilasmaya isaret
etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

22 Enflasyon Raporu 2011l




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ceyrekte kUresel para politikasinin bir dnceki ceyrege gore,
oldukca sinirli bir miktar sikilasmis oldugu goérUimektedir. G4 Ulkeleri haric
tutuldugunda, bazi gelismis Ulke merkez bankalan politika faizlerini artirmak
suretiyle para politikalarnni sikilagtinrken; gelismekte olan Ulkeler gerek politika
faizlerini yUkselterek, gerekse makro risk azaltici tedbirleri kullanmaya devam

ederek daha siki bir para politikasi durusu benimsemislerdir.

Kriz sonrasi toparlanma strecine girmis olan baz gelismis Ulkelerde politika
faizlerinde normallesme surecine giriimis olsa da, toplulastinimis endekslere goére
yilin ikinci ceyredinde gelismis Ulkelerin bilesik faizlerinin yukar yonlG harekefi
oldukca sinir duzeylerde kalmistr (Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2). G4 Ulkeleri
icerisinde  Amerika, ingiltere ve Japonya'da, henUz istikrarll  bir ikfisadi
toparlanma gdzlenmediginden, politika faizleri bulunduklan dUsuk seviyelerde
tutularak, gevsek para politikasi uygulamasina devam edildigi izZlenmektedir.
Ote yandan, ECB, yiksek seyreden bdlge enflasyonunu kontrol altinda tutmak
maksadiyla politika faizlerini Nisan ve Temmuz aylarinda 25'er baz puan
artirmistir. DUsUk seyreden politika faizlerine ilaveten, G4 Ulkelerinde 2008 yilinda
baslamis olan para politikasinda miktarsal genisleme surecinin de genel olarak
devam etmis oldugu gdzlenmektedir. Avrupa Merkez Bankasi, ¢cevre Ulkelerde
sUren borc krizinin asilmasina yénelik olarak tahvil alimlarna devam ederken,
Japonya Merkez Bankasi, meydana gelen depremin yikici etkilerini telafi etmek
amaclyla genisletici para politikasi uygulamasini sordUrmustir. Amerika'da ise
Temmuz ayi itibanyla ikinci miktarsal genisleme paketinin sonuna gelinmis olsa
da parasal kosullarin halen oldukca gevsek oldugu gdrilmektedir. Ozetle, yilin
UcUncU ceyredi itibanyla gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek politika
faizlerinde normallesmenin sinirh dUzeylerde kalmasi, gerekse G4 Ulkelerinde
miktarsal genisleme uygulamalarinin devam etmis olmasi acisindan, gevsek

oldugunu séylemek mUmkundar.

Enflasyon Raporu 2011l 23



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: EylUl 2007 - Haziran 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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* Haziran 2011 sonu itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismekte olan Ulkelerde, artan enflasyonist baskilar neficesinde, yilin
ikinci ceyreginde de politika faizleri arfinimaya devam edilmistir (Grafik 2.5.3).
Nitekim, toplulastinimis endekslere goére gelismekte olan Ulkelerin bilesik faiz
oranlar bir énceki ¢ceyrege gdre 0,3 puan artarak Haziran ayl sonu itibaryla
yuzde 6,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.5.4). Ek olarak, yUksek miktarda
sermaye girisi yasayan gelismekte olan Ulkeler, ekonomileri Uzerindeki olasi
etkileri en aza indirmek maksadiyla, makro risk azaltici tedbirleri gectigimiz
ceyrekte de yogun olarak kullanmaya devam etmislerdir. Dolayisiyla, sermaye
hareketleri, makroekonomik ve finansal istikrara ydnelik risk olusturma potansiyeli
tasimasi acisindan, yilin ikinci ¢ceyreginde de s&z konusu ekonomilerin para

politikasinin sekillenmesinde temel belirleyicilerden biri olarak én plana cikmustir.

Grafik 2.5.3. Grafik 2.5.4.

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarindaki Degisimler: EylUl 2007-Haziran 2011* Ulkeler Politika Faiz Orani

(Baz Puan) (Yzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Onimizdeki déneme iliskin olarak, gelismis Ulkelerde, dzellikle G4 Ulkeleri
olmak Uzere, politika faizlerinde normallesme beklentisinin  &telendidi
go6zlenmektedir. Soézgelimi, yilin ikinci ¢ceyreginde aciklanan veriler 1siginda
Amerika'da ekonomik bUyUmenin yavasladiginin gérilmesi Uzerine, Temmuz ayi
itibanyla politika faizi bekleyisleri bir &nceki ceyrek beklentilerinin belirgin olarak
alfinda kalmistir (Grafik 2.5.5). DUsUk faiz politikasinin yanisira, ABD'de Haziran
sonu itibanyla sonlandirimis olunan ikinci miktarsal genisleme sUrecinin iktisadi
faaliyet Uzerindeki etkilerinin sinirli kaldigi  goér0lmus ve Ug¢UncU  miktarsal
genisleme sUrecinden bir risk senaryosu ¢cercevesinde bahsedilmistir. Japonya,
euro bdlgesi, ingiltere ve Kanada gibi diger gelismis Ulkelerde de faizlerde
normallesme sUrecinin &telendigi; 2011 yil sonu bekleyislerinin bir dnceki ceyrek
bekleyisleri ile ayni kaldigi veya asadi yénlu gincellendigi gorilimektedir
(Grafik 2.5.6). Ozetle, gelismis Ulkelerde politika faizlerinin 6nUmUzdeki dénemde
de dUsUk kalmaya devam edecedi ve genel olarak parasal kosullarin gevsek

olacagr éngdérulmektedir.

Grafik 2.5.5. Grafik 2.5.6.
Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) 2011 Sonu Politika Faizi Bekleyisleri
Faiz Orani Beklentileri (Baz Puan) (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Para politikasinin - olasi  seyrine gelismekte olan Ulkeler 6zelinde
bakildiginda, bu gruptaki Ulkelere ybnelen sermaye akimlarinin, gerek gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlan arasinda gézlenen ayrisma,
gerekse iki Ulke grubu arasinda halihazrda yUksek seyreden faiz farklarn
nedeniyle, 6nUmUzdeki dbnemde de benzer bir egdilim izleyecedi
ongortimektedir (Kutu 2.1). Buna badl olarak, s&z konusu Ulkelerde para
politikasi seyrinin dnemli dlcude sermaye hareketleri tarafindan belilenmeye
devam edecegi dUsunulmektedir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerin faiz artinmi
beklentilerinin 6telenmesi ile birlikte iki Ulke grubu arasindaki faiz farkinin daha da

acllacak olmasi, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminin daha fazla sermaye girisine
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neden olmamak adina dnimuzdeki donemde faiz artinmi konusunda daha
intiyatl davranmalarina yol acabilecektir. Ne var ki, ekonomilerinin oldukca
isinmis olmasina bagl olarak yUksek seyreden enflasyonlarini kontrol altinda
tutmak amaciyla ¢cogu Latin Amerika ve Asya-Pasifik bdlgesi Ulkesinin faiz
arfinmlarna devam etmesi beklenmektedir (Grafik 2.5.7). Bu bagdlamda,
6nUmUzdeki doénemde gelismekte olan Ulkelerin, finansal sistemlerinin
kinlganliklarini azaltmak Uzere sermaye konftrollerini artirabilecekleri ve yogdun
sermaye girislerinin yaratabilecegi olasi istikrarsizigin bertaraf ediimesine ydnelik
olarak alternafif politka araclarnin  kullanimina  agirik  verebilecekleri

6ngdrilmektedir.

Grafik 2.5.7.
Gelismekte Olan Ulkelerde 2011 Sonu Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu .
Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Portféy Yatirimlari

2010 yili basindan ifibaren gelismekte olan Ulkeler enflasyonist baskilar nedeniyle
faiz artinmina giderken, gelismis Ulkelerin faiz oranlanni  bulunduklar  dUsUk
seviyelerde tutmaya devam etmeleri, iki Ulke grubu arasindaki faiz farklarinin
giderek acilmasina sebep olmustur. Buna ilaveten, gelismis Ulkelerde uygulanan
genisletici politikalar neticesinde kUresel likidite fazlasi olusmasi ve gelismekte olan
Ulkelere iliskin risklilik algilamasindaki goéreli iyilesmeye bagl olarak iki Ulke grubu
arasindaki risklilik farkinin azalmasi, yUksek faiz veren gelismekte olan Ulkelere
yogun sermaye girisini desteklemistir. Yogun sermaye girisleri gelismekte olan Ulke
ekonomilerini ddéviz kurlarinda degerlenmeye bagl olarak rekabet glcUnU
azaltma, ithal mallara olan falebi arfirmak suretiyle dis ticaret dengesini ve cari
dengeyi kdtUlestirme, kontrolsUz kredi genislemesine yol acma ve varlik balonlari
olusturma gibi cesitli kanallardan olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Ote yandan,
sermaye akimlarinda ani kesinti meydana gelmesi ihtimali de, finansal isfikrar
acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim, kriz sonrasi dénemde bu risklere
karsi, sermaye girislerini kisitlayici cesitli tedbirler uygulamaya koyan gelismekte
olan Ulkelerin para politikasi duruslarnda sermaye hareketlerinin belirleyici rol
oynadigl gobzlemlenmistir. Faiz farklarnin  acik kalmasinin  beklendigi 2011 il

boyunca da bu rolin devam edecedi dUsUnUlmektedir.

Slcok para olarak nitelendirilen kisa vadeli portfdy yatinmlarn bicimindeki
sermayenin risk algilamalanndaki dalgalanmalara asin duyarl bicimde hareket
etmesi Ozellikle bu kalemin yakindan izlenmesi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu
kutuda, s6z konusu portfdy hareketlerinin son dénem gelismeleri, bor¢clanma ve
hisse senedi ayrminda incelenmekte ve Ulkelerin gelismekte olan Ulkelere yonelen

fon akimlarindan aldiklari paylar degerlendiriimektedir.

2005 — 2011 yillan arasinda yatinmcilann agirlikl olarak gelismekte olan Ulke hisse
senedi piyasalarina yénelmis olduklar gérGlmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2). Kur ve
fiyat etkilerinden arindirldiginda, kiresel kriz déneminde gelismekte olan Ulke
borclanma senedi fonlarna yafinmmin azaldig, ancak kriz sonrasi dénemde
borclanma senedi fonlarina yénelen sermaye miktarinin hizli bir artis egilimine
girdigi anlasimaktadirr. Ote yandan, hisse senedi fonlannda kriz sUrecinde
gobzlenen keskin dUsGstn agirlikli olarak fiyat etkisinden kaynaklandigi, dolayisiyla
kur ve fiyat etkisinden arindirlarak bakildiginda, hisse senedi fonlarindan cikisin

sinirl dUzeyde kaldigr gézlenmektedir.
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Grdfik 1. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkeler

Borclanma Senetlerine Yénelen Fonlar Hisse Senetlerine Yénelen Fonlar
(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Y akin dénemde haftalik fon akimlarinin kiresel risk istahi ile uyumlu hareket ettigi
gorulmektedir. 2011 yilinin ik ceyreginde risk istahindaki dUsUse paralel olarak
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi fonlarindan cikis gézlenmis, borclanma senedi
fonlarindan cikis edilimi ise sinirl kalmistr (Grafik 3 ve Grafik 4). Yiin ikinci
ceyreginde ise, borclanma senedi fonlarina girisler istikrarll bicimde sGrmUstir. Hisse
senedi fonlarinda ise, her ne kadar Nisan ayinda giris egilimi gdzlenmis olsa dahi,
Mayis ayinin ikinci yarnisindan itibaren risk istanindaki bozulmayla beraber cikislar
gorilmeye baslanmistir. Temmuz ayinin ilk iki haftasi itibaryla gerek borclanma
senedi gerekse hisse senedi fonlar kanaliyla gelismekte olan Ulkelere sermaye

girisleri gbézlenmeye devam etmistir.

Grdfik 3. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 4. Gelismekte Olan Ulkeler

Borclanma Senedi Fon Akimlari Hisse Senedi Fon Akimlari
(Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.
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Geli§mekTe olan Ulkelere yoénelen fonlar icerisinde Ulkelerin aldiklan paylar
Tablo 1'de sunulmakfadir. Buna gore, goéreli olarak yUksek faiz veren Ulkelerin
borclanma senetleri fonlarindan daha fazla pay aldidi, hisse senedi fonlarindan
alinan payda ise guclu ve istikrarll biyUme performansi ile finansal derinligin daha
belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. S6z gelimi, Brezilya gerek gelismekte olan
Ulkeler icerisinde en yuUksek faiz oranina sahip olmasi, gerekse olumlu ekonomik
bUyUme goéritnUmuU nedeniyle borclanma ve hisse senedi fonlanndaki payi
acisindan Ust sralarda yer almaktadir. Ulkede faiz oranlannin bulundudu yiksek
seviyenin, yogun kisa vadeli portféy girislerine karsi 2010 yilindan bu yana
uygulanmakta olan makro ihtiyati tedbir ve sermaye konfrollerinin  etkinligini
azalthgl ve Ulkeyi yatinmcilar icin cazip hale getirdigi dUsuntlimektedir. Turkiye'nin
gelismekte olan Ulkeler arasindaki goéreli konumuna bakildiginda ise, 2011 yilinin ilk
yansinda borclanma senedi fonlannda yatinmcilar tarafindan fercih edilen ilk bes
Ulke icerisinde yer aldigl, hisse senedi fonlar icerisinde ise nispeten dustk pay

sahibi oldugu gortlmektedir.

Tablo1. Gelismekte Olan Ulkelerin Fon Akimlarindan Aldiklan Pay
(Ortalama, YUzde)

BORGLANMA SENEDI FONLARI

2007 2008 2009 2010 gote

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
Brezilya 55! 15,8 13,9 14,9 21,8 22,2 22,4 22,0 20,8
Meksika 7,0 6,9 9,7 11,9 12,3 12,3 13,2 12,9 13,2
Rusya 12,4 13,4 11,4 8,5 6,6 7,0 7,7 7,6 7,2
Endonezya 5,6 4,5 6,7 7,3 6,5 7,0 6,9 6,9 7,0
Turkiye 5,8 58 6,2 6,8 6,0 5,9 7,2 75 6,9
Guney Afrika 0,7 0,9 1,9 33 55 58 6,5 6,6 6,8
Malezya 1,0 0,9 0,9 2,1 3,3 31 3,7 3,9 4,5
Kolombiya 3,0 3,9 3,8 3,7 3,3 3,2 31 3,1 3,3
Polonya 1,3 1,8 1,9 2,9 3,0 2,8 2,8 3,0 2,9
Filipinler 553 5,6 6,0 4,3 3,2 3,0 2,7 2,6 2,6
Kazakistan 0,9 1,3 2,5 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6
Macaristan 0,8 0,6 1,3 2,1 2,1 1,9 2,4 2,5 2,5
Venezuela 8,0 4,4 3,2 31 2,6 25 2,4 2,3 2,2
Peru 2,1 2,2 2,8 25 2,4 2,3 2,2 1,9 2,2
Tayland 0,5 1,0 1,7 1,7 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1
Arjantin 8,8 54 2,6 25 25 2,2 2,0 1,9 1,9
Diger* 21,7 25,6 23,6 19,7 13,9 13,7 9,8 10,3 11,5

HISSE SENEDI FONLARI
2011
2007 2008 2009 2010

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
Cin 11,2 12,2 16,0 15,2 14,6 14,2 14,4 14,3 14,6
Brezilya 12,6 14,1 14,3 14,8 14,3 14,7 14,4 14,0 14,2
Glney Kore 13,1 10,4 10,3 10,4 11,4 10,7 11,0 11,3 11,3
Tayvan 9,7 8,6 8,6 8,1 9,0 8,3 7,9 8,2 8,6
Hindistan 6,3 7,0 78 9,0 8,1 8,3 8,8 8,5 8,4
Guney Afrika 78 73 79 7,2 6,8 7.4 7,2 73 7,0
Rusya 8,4 8,9 6,1 6,2 6,6 6,9 6,8 6,5 6,3
Meksika 59 59 515} 51 52 54 51 5,0 4,8
Endonezya 2,3 2,2 2,4 31 2,7 2,8 3,0 3,0 3,1
Tayland 1,9 1,9 1,8 2,1 2,1 2,4 25 2,6 2,6
Malezya 2,4 1,9 15 1,9 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Turkiye 3,0 2,4 28] 2,6 2,3 2,2 2,3 248 2,1
Diger* 158 17,1 515! 14,3 14,5 14,4 14,3 14,6 14,8

*2011 yil ik bes ayinda gelismekte olan Ulke fonlan icindeki payi ortalama yUzde 2'nin altinda kalan Ulkeler.
Kaynak: EPFR.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Geli§mekTe olan Ulkelere yénelen sermaye akimlarinin, gerek gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlan arasinda goézlenen ayrnisma,
gerekse iki Ulke grubu faiz farklarindaki artis beklentisi nedeniyle, énUmuizdeki
dénemde de devam etmesi mumkin goérunmektedir. Bu cercevede, portfdy
hareketleri makroekonomik ve finansal istikrara yodnelik risk olusturma potansiyeli
tasimasi acisindan, gelismekte olan Ulkelerde para politikasinin sekillenmesinde
onemli bir belirleyici olmayi strdurecektir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerin daha
fazla sermaye girisine neden olmamak adina énumuzdeki dénemde faiz artinmi
konusunda daha temkinli davranmalar da mimkUndur. Bu baglamda, gelismekte
olan Ulkelerin finansal sistemlerinin - kinlganliklanni  azaltmak Uzere sermaye
kontrollerini arfirabilecekleri ve yogun kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik
istikrar Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin alternatif politika

araclarinin kullanimina agirlik verebilecekleri dUsunulmektedir.

30 Enflasyon Raporu 2011l





